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In anticipation of changes to WASDE reporting hours, FAS/Berlin arranged an interview with
AgrarZeitung, Germany’s largest and most influential agricultural newspaper, and USDA Chief
Economist, Joe Glauber. In addition to changes to USDA reporting, world commodity markets, AMIS,
and other topics were also covered. The interview supports ongoing efforts to credibly connect with
agricultural and commodity trading audiences in Europe. A courtesy translation and German copy of
the article are attached.



Begin Text of Article

[Translation From German]
Friday, January 4, 2013
AgrarZeitung Interview with Joesph W. Glauber, Chief Economist USDA, Washington

USDA wants to react better to to the trade dynamics of international commodity markets
with its new schedule for the ,, World Agricultural Supply and Demand Estimates
(Wasde). “ USDA Chief Economist Joseph W. Glauber also expects global grain stocks
will continue to improve in 2013.

AgrarZeitung: Beginning January 2013, USDA will delay the release time of the WASDE report to 12
pm Washington time, three and a half hours later than before. What are you aiming at with this step?

Glauber: The move to a later release time acknowledges the reality that financial
markets now trade 24 hours a day, 7 days a week. Once the decision was made by the
futures exchange in Chicago to "trade through™ our report releases instead of being
closed for trading, we felt that it was more efficient to release the data when market
volume and liquidity were highest.

AgrarZeitung: The WASDE report is influencing market movements not only in the U.S. and on U.S.
exchanges, but all over the globe. Market participants in Euronext Liffe in Paris will only have 30
minutes to before the market closes to work with the Wasde numbers. Does the new release time
increase market volatility in those markets?

Glauber: Financial markets are now global in scope. What happens in European or
Asian markets has an immediate impact in markets in the United States and vice versa.
The move of the release times to 12:00pm was made to maximize liquidity, thus allowing
for the efficient synthesis of market reports on financial markets.

AgrarZeitung: Prices for grains and oilseeds have been at a quite elevated level since the summer of
2010. Are high prices here to stay or are markets in danger of experiencing another big collapse like
after 2007/08?

Glauber: We anticipate that higher prices will result in increased planted area to grains
and oilseeds. Assuming a return to more normal yields in South America during the
upcoming harvest season and in the northern hemisphere in the spring and summer, |



would anticipate larger production and higher stock levels. This would mean moderation
in grain and oilseed prices from the record levels we have seen over the past few years.

AgrarZeitung: Prices on global agricultural commodity markets have not only been high lately, but
also increasingly volatile. Is volatility here to stay? Can it ever be decreased?

Glauber: Price volatility is largely tied to stock levels. As grain and oilseed stocks
rebound from their current low levels, price volatility should come down as well.
Secondly, we have seen how ill-advised government policies such as export bans and
panic buying can further exacerbate price volatility. Here AMIS can perform an
important role by sharing market information and providing a credible assessment of the
world supply and demand situation.

AgrarZeitung:In October the United States took over the presidency of the G20°s agricultural reporting
system AMIS. How do you plan to improve the supply and demand data for AMIS countries and thus
contribute to higher market transparency?

Glauber: Much of the effort will be focused on improving data gathering and analysis
among AMIS members, particularly large developing countries who may lack the
necessary capacity. Many countries, including the United States, currently provide
capacity building. However these efforts need to be renewed and sharpened to meet
weaknesses and gaps. The success of AMIS over the long run will be tied to how well
these capacity constraints are addressed.

AgrarZeitung: The USDA’s “World Agricultural Supply and Demand Estimates” are the global
benchmark for agricultural prognosis today. Do you think AMIS can ever catch up to — or even rival -
that level of expertise and recognition with market participants and analysts worldwide?

Glauber: I don't see AMIS as a "rival” to USDA in the distribution of market analysis.

AMIS will in creating increased market transparency draw upon the WASDE as well as
other sources such as the IGC. More importantly, AMIS will direct its capacity building
efforts towards producing better quality data in a more timely fashion from its members.

AgrarZeitung:As USDA’s chief economist, you draw on a lot of experience in the agriculture sector.
How do you generally assess the future prospects for agriculture and agribusinesses? Do you see
differences between America and Europe?

Glauber: The biggest challenge facing the world's agricultural producers will be how to
maintain the strong productivity growth that the world has seen over the past 65 years.
To feed the 9.3 billion population projected by 2050, we will need to almost double our
current output. This must happen in the face of increased environmental challenges,
including climate change. | believe Europe and America will continue to be important



players in the world food system.
[Text Box 1]
Leading Forecaster

Joseph W. Glauber has been USDA’s Chief Economist since 2008. He oversees USDA’s
public forecasts, estimates, and projections for markets, demand, and supply. Glauber
also advises U.S. Agricultural Secretary Tom Vilsack about the economic impact of
legislation and programs on U.S. agriculture. Trained as an agricultural engineer, he
draws on years of USDA experience: from 1992 to 2007 Glauber was the Deputy Chief
Economist. Between 2007 and 2009 he represented the United States as a chief
negotiator in the Doha discussions.

[Text Box 2]
German Traders Want to Work Overtime on WASDE-Days

Frankfurt: Traders and brokers are taking the new release time for the USDA report in
stride. The new time may calm markets.

Starting January 11 the United States Department of Agriculture will publish, the World
Agricultural Supply and Demand Estimates, at 12 a.m. EST which is three and a half
hours later than before. In Central European Time, which determines the trading at
MATIF, it is already 6 p.m., when WASDE is published and 30 minutes before the
market at MATIF closes.

“Maybe we will stay at the office on WASDE days one hour longer if there is important
trade in reaction to the new WASDE numbers,” says a trader from Hamburg in an
interview with Agrarzeitung. A trader commented on “expanding office hours
somewhat to react to the numbers, maybe also to trade more on the Chicago Board of
Trade on WASDE days, as this leaves more time to react to new USDA-data.”

Other market participants don’t want to adapt their work day to the time when numbers
from Washington will appear. “It is not that bad at all to have one night more for
analyzing the figures,” says one of the biggest traders in southern Germany.

Another participant of the market thinks it possible that the later release time for numbers
could cap short —term price volatility: strong volatility in Chicago would be more limited
to WASDE days, meaning that MATIF will not reflect them anymore. “Maybe the new



time will even calm down the market,” adds one broker.

Chinese market participants have no chance to react immediately on WASDE days: there
numbers form WASDE will be published 10 hours after closing of one of the most
Important commodity futures exchange called Dalian Commodity Exchange. In
Argentina, however, the new 2 p.m. time for the publication of WASDE is relatively
early.

End Text of Article
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terview Joseph W. Glauber, Chefvolkswirt U.S. Department of Agriculture (USDA), Washington

,Ich gehe von entspannteren Preisen 2013 aus"

Vit einem neuen Zeitplan fiir die
,World Agricultural Supply and De-
nand Estimates” (Wasde) will das
JSDA besser auf die Handelsdyna-
nik an den internationalen Borsen
‘eagieren. Die globalen Getreide-
speicher werden 2013 wieder besser
jefiillt sein, erwartet USDA-Chef-
rolkswirt Joseph W. Glauber.

agrarzeitung: Ab diesem Monat
wird das USDA seinen Wasde-Be-
richt um 12 Uhr Ortszeit in Wa-
shington und damit dreieinhalb
Stunden spdter als zuvor iiblich
veréffentlichen. Was bezwecken
Sie mit diesem Schritt?

Glauber: Wir reagieren mit dem
spateren  Verdffentlichungszeit-
ounkt auf neue Begebenheiten,
ndmlich, dass Finanzmaérkte ver-
mehrt 24 Stunden am Tag, sieben
Tage die Woche, fiir den Handel
zedffnet sind. Im vergangenen
Frithjahr hat auch die Warenter-
minborse in Chicago den Ent-
schluss gefasst, zu dem Veroffent-
lichungszeitpunkt unserer Was-
de-Daten den Handel zu 6ffnen.
Zuvor war die CBoT zu dem Zeit-
punkt geschlossen.

an der Borse in Chicago, sondern
Markte auf der ganzen Welt.
Marktteilnehmer an der Euronext
in Paris etwa haben ab diesem
Monat nur noch 30 Minuten Zeit,
um die neuen Wasde-Zahlen vor
Borsenschluss zu verarbeiten. Er-
héht die neue Uhrzeit dort die Vo-
latilitét?

Glauber: Finanzmarkte reagieren
und funktionieren heutzutage
global. Was auf europiischen
oder asiatischen Markten ge-
schieht, hat direkte Auswirkun-
gen auf die Mérkte in den USA -
und umgekehrt. Die Entschei-
dung, die Daten kiinftig um 12
Uhr Ortszeit zu verdffentlichen,
dient dazu, die Phase der héchs-
ten Liquiditdt abzupassen - auch
mit Blick auf die Effekte, welche
die Daten auf die internationalen
Finanzmérkte haben.

Die internationalen Preise fiir Ge-
treide und Olsaaten bewegen
sich: seit Sommer 2010 auf einem
hohen Niveau. Werden Agrarroh-
stoffe teuer bleiben, oder steuern
die Mdrkte auf einen Kurssturz
wie nach der Hochpreissaison
2007/08 zu?

Blick nach vorn: Der Chefvolkswirt im US-Landwirtschaftsministerium

nimmt die Zukunft der Agrarmérkte in den Fokus.

Foto: USDA

Agrarmarktanalysen noch ausge-
baut werden miissen. Viele Staa-
ten, darunter auch die USA, leis-
ten dort Aufbauarbeit. Der lang-
fristige Erfolg von AMIS héngt
auch davon ab, wie gut solche Ka-
pazitdtsméngel beseitigt werden.

Der Wasde-Report gilt am welt-
weiten Agrarmarkt als Referenz-
prognose. Kann AMIS jemals
fachlich und im Ansehen bei in-
ternationalen Marktteilnehmern
und Analysten auf Augenhéhe
kommen oder gar in Konkurrenz
zu Ihren Wasde-Berichten treten?
Glauber: Ich sehe AMIS nicht als
Konkurrenten des USDA in Sachen
Marktprognosen. AMIS wird fiir
die Schaffung einer héheren
Markttransparenz ebenso auf un-
sere Wasde-Berichte wie auf die
Daten anderer Quellen, wie zum
Beispiel die Daten des Internatio-
nal Grains Council (IGC), zuriick-
greifen. Der Auftrag von AMIS liegt
vielmehr darin, seinen Mitglie-
dern dazu zu verhelfen, bessere
Marktdaten in angemessenen
Zeitabstdnden bereitzustellen.



Wir halten es in Anbetracht
dieser Umstdnde fiir besser im
Sinne der Effizienz der Markte,
die Daten dann zu veréffentli-
chen, wenn Handelsvolumina
und Liquiditit am hdchsten sind.

Nun beeinflussen Ihre Berichte
nicht nur die Kursbewegungen

Glauber: Ich gehe davon aus, dass
die hohen Preise zu einer Aus-
weitung des Anbaus von Getreide
und Olsaaten fiihren. Legt man
wieder durchschnittlichere Ertra-
ge in Stidamerika in der jetzt lau-
fenden Erntesaison und auf der
Nordhalbkugel im kommenden
Sommer zugrunde, wiren eine

Fithrender Schatzer

Seit 2008 ist Joseph W. Glauber
Chefvolkswirt im US-Agrarminis-
terium in Washington. Er verant-
wortet samtliche Prognosen, Aus-
blicke und Projektionen iiber
Markte, Angebot und Nachfrage,
die das USDA veroffentlicht,
Glauber ist auBerdem dafiir zu-
standig, US-Agrarminister Tom
Vilsack iiber die wirtschaftlichen
Folgen von Gesetzesvorschldgen

oder Forderprogrammen in der
US-landwirtschaft zu beraten.
Der promovierte Agraringenieur
blickt auf langjahrige Erfahrun-
gen im USDA zuriick: Von 1992
bis 2007 war Glauber stellvertre-
tender Chefvolkswirt. Er hat zu-
dem zwischen 2007 und 2009
die Interessen der USA als Chef-
unterhéndler in den Doha-Ver-
handlungen vertreten.  pio

héhere Produktion und damit
schlussendlich auch wieder gro-
Bere Vorrate die Folge. Das wie-
derum wiirde zu einer Entspan-
nung der Getreide- und Olsaaten-
preise gemessen an den Rekord-
niveaus der vorangegangenen
Jahre fiihren.

Die Preise waren in den vergan-
genen Jahren nicht nur hoch, son-
dern auch zunehmend volatil.
Sind die Preise weiterhin
' Schwankungen unterworfen,
oder kann man diesen Ausschld-
. gen die Spitzen kappen?
Glauber: Preisvolatilitét ist stark
mit den Endbestédnden verkniipft.
Erholen sich die Getreide- und 0l-
saatenbestdnde von ihren derzei-
tigen Tiefwerten, sollte auch die
Volatilitat zuriickgehen. Zudem
haben wir in den vergangenen
Jahren beobachten kénnen, dass
schlechte politische Entscheidun-
gen wie Exportstopps oder Panik-

kéufe die Preisschwankungen zu-
satzlich verstirken. Dabei kann
das Agrarmarkt-Informationssys-
tem AMIS eine wichtige Rolle
spielen, indem es Marktinforma-
tionen bereitstellt und eine unab-
héngige Bewertung der weltwei-
ten Angebots- und Nachfragesi-
tuation bietet.

Die USA haben im Oktober die
Prisidentschdft des Agrarmarkt-
Informationssystems AMIS der
G-20-Staaten itbernommen. Wie
wollen Sie dazu beitragen, die
Transparenz an den Agrarmdrk-
ten zu verbessern?

Glauber: Wir wollen das Angebot
an Daten zu Produktion und Ver-
brauch sowie die Analyse des
Zahlenmaterials in den AMIS-
Mitgliedstaaten verbessern. Vor
allem in grofen Schwellenlin-
dern ist das ein wichtiges Thema,
da dort in einigen. Regionen die
Kapazitdten zur Erstellung von

Wie beurteilen Sie in Ihrer Eigen-
schaft als Chefvolkswirt des
USDA die langfristigen Perspekti-
ven fir-die Agrarwirtschaft? Se-
hen Sie Unterschiede zwischen
den Vereinigten Staaten und Eu-
ropa? =

Glauber: Die groBte Herausforde-
rung fir Landwirte auf der gan-
zen Welt wird sein, das starke
Produktivitatswachstum der ver-
gangenen 65 Jahre aufrechtzuer-
halten. Um die bis 2050 auf 9,3
Milliarden anwachsende Erdbe-
volkerung zu erndhren, muss die
Produktion von Agrarerzeugnis-
sen nahezu verdoppelt werden.
Dies muss auch vor dem Hinter-
grund schwierigerer Umweltbe-
dingungen, inklusive des Klima-
wandels, geschehen. Ich gehe da-
vonaus, dass die USA und Europa
weiterhin wichtige Spieler auf
dem weltweiten Markt fiir Nah-
rungsmittel sein werden.

Die Fragen stellte

Stefanie Pionke






